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1 BAGGRUND OG FORMAL

1.1. Indledning

Lenpolitikken for Nykredit-koncernen beskriver rammerne for aflenning af bestyrelse, direktion, andre
vaesentlige risikotagere, medarbejdere i kontrolfunktioner m.m. samt avrige medarbejdere i Nykredit A/S, og
Nykredit Realkredit-koncernens selskaber: Nykredit Realkredit A/S, Nykredit Bank A/S, Totalkredit A/S,
Nykredit Portefelje Administration A/S, Nykredit Leasing A/S, Nykredit Maegler A/S, Sparinvest Holdings SE
og Sparinvest S.A. (herefter samlet betegnet "Nykredit" eller "koncernen" og hver for sig et
"koncernselskab").

Naerveerende lgnpolitik er udarbejdet med afseet i:

1. Nykredits forretningsmodel, strategi og ensket risikoprofil
2. Regler og retspraksis inden for omrédet

3. Overenskomster

4, Anbefalinger for god Selskabsledelse

5. Nykredit som systemisk vigtigt finansielt institut

Lenpolitikken er udarbejdet:
= med fokus pd ansvarlighed og risikostyring og understatter ansket om, at Nykredit bidrager til
finansiel stabilitet,
= til at varetage Nykredits langsigtede interesser samt andre interessenters interesser sdsom
kunderne, aktioneerer, gvrige investorer og offentligheden, og
= il at tiltreekke og fastholde dygtige medarbejdere, anerkende talenter, fremme den enkeltes bidrag
og motivere medarbejderne til at udvikle deres faglige kompetencer.

Komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger, herunder anbefalinger vedrerende ledelsens vederlag,
implementeres lebende inden for de ansaettelses- og kontraktsretlige rammer i de relevante jurisdiktioner
for de enheder, der er en del af Koncernen.

Nykredits bestyrelser har nedsat et koncernvederlagsudvalg (herefter "vederlagsudvalget"), som har til
opgave at forberede arbejdet med aflenning for bestyrelserne i koncernselskaberne. Herudover overvéger
koncernvederlagsudvalget overholdelsen af Ignpolitikken.

Efter vederlagsudvalgets indstilling gennemgar bestyrelserne i koncernselskaberne mindst én gang om éret
lonpolitikken med henblik p& at foretage eventuelle sendringer, sdledes at lanpolitikken afspejler koncernens
udvikling. | tilfeelde af aendringer skal lanpolitikken tillige godkendes pd selskabernes generalforsamling.

En beskrivelse af koncernvederlagsudvalgets sammensaetning, ansvar, opgaver og befgjelser findes i
kommissoriet for vederlagsudvalget pd nykredit.com og totalkredit.dk.

Nykredit sikrer fastleeggelse af og kontrol med aflenning, som bidrager til at undgd eventuelle
interessekonflikter i forbindelse med aflgnning. | forhold til andre foranstaltninger med samme formal kan
nevnes pkt. 2.4.1 (evre graense for variabel lgn) og 2.6 (foreleeggelse af sterre variabel aflenning af
koncerndirektionen/ansvarlig koncerndirekter); pkt. 2.4.2 (ingen variabel aflgnning p& baggrund af
kvantitative kommercielle kriterier); pkt. 4.1. (fastleeggelse og sammensaetning af koncerndirektionens
aflgnning).

1.2 Overordnede aflgnningsprincipper
Lenpolitikken fastlaeegger de overordnede aflgnningsprincipper og aflenningselementer i Nykredit, som
understotter:
= Opfyldelse af koncernens strategi
= Nykredits evne til at tiltraeekke og fastholde kvalificerede og performanceorienterede medarbejdere
=  Nykredits snske om at prioritere udvikling og muligheder hos de medarbejdere, der vil og kan
= At ansvarlig adfeerd fremmes
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= En sund og effektiv risikostyring — herunder at Nykredits aflenningsstruktur ikke tilskynder til
overdreven risikotagning bl.a. via:

o sammensatning af bonusordninger, der ikke tilskynder til overskridelse af de fastsatte
risikorammer og governance

o harmoni med principperne om fair behandling af kunder samt beskyttelse af kunder og
investorer ved at treeffe foranstaltninger, der kan afvaerge interessekonflikter

o kontrol med, at aflenningsstrukturen ikke udhuler
Nykredits mulighed for at opretholde og styrke sit kapitalgrundlag o definition af kriterier
for fastszettelse af faste og variable lzndele

Medarbejdernes aflgnning er vuafhaengig af ken, religion, seksuel orientering, politisk observans og etnisk
baggrund.

1.3 Strategi og risiko
Lenpolitikken er udarbejdet med afseet i Nykredits overordnede strategi — Winning the Double 2.0, som
saetter rammerne for koncernens strategiske og forretningsmaessige udvikling.

Nykredits strategiske fundament bygger pé foreningsejerskab, bank, realkredit og Totalkreditpartnerskabet.
Strategien fokuserer szerligt p& 3 mdlsaetninger:

1) Vi vil fremtidssikre Totalkredits position som markedsleder inden for boligfinansiering i Danmark
2) Vivil udbygge Nykredits position p&d bankomré&det gennem flere helkundeforhold
3) Vivil vaere hele Danmarks foreningsejede og samfundsansvarlige virksomhed

Nykredit har et md&l om at @ge indtaegterne fra kerneforretningen og lgbende blive mere
omkostningseffektiv. Dette er nedvendigt for at kunne im@dekomme de regulative krav samt sikre en
langsigtet konkurrencedygtig forretning.

I Nykredit anvendes p.t. Strategisk Scorecard som strategisk styringsveerktej til at méle effekterne af de
forretningsmaessige initiativer. Dermed kan det labende sikres, at den enskede forretningsmaessige udvikling
realiseres. Nykredits Strategiske Scorecard omfatter mél p& koncernniveau med fokus pd kapital, gkonomi,
kunder, processer og medarbejdere. Graden af opfyldelse af mal fastsat efter koncernens til enhver tid
anvendte mdlstyringsvaerktaj vil ligeledes have indflydelse pd sterrelsen af eventuel variabel aflgnning.

Beslutninger truffet af den enkelte medarbejder kan medfere risici i form af kreditrisici, markedsrisici,
likviditetsrisici og operationelle risici — herunder compliance og itsikkerhedsrisici. En effektiv risikostyring p&
disse omrdder sker overvejende via fastsaettelse af - og opfelgning p& - politikker, retningslinjer, rammer og
forretningsgange.

2 FALLES RAMME FOR ALLE MEDARBEJDERE

2.1 Aflenningselementer

Aflgnning af den enkelte medarbejder fastsasettes med udgangspunkt i lgnniveauet for den pdgaeldende
medarbejders stillingstype, stillingsniveau, relevante personlige og faglige jobkompetencer, indsats og
resultater, samt indstilling og adfeerd i forhold til Nykredits veerdier og under hensyntagen til
markedsforhold.

Aflgnning af medarbejdere i Nykredit bestdr af felgende faste aflenningselementer: (i) basislen (fast lan),
(ii) pension og (iii) medarbejdergoder.

Dertil anvendes i begraenset omfang variable lanelementer som (i) bonus/performancetillaeg, (ii) sign-on
vederlag, (iii) stay-on vederlag (fastholdelsesvederlag) og (iv) fratraedelsesgodtgerelse.
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Der er forskel pd veegtningen af aflenningselementer mellem de forskellige stillingskategorier og
forretningsomréder. Aflanningen sammensaettes til enhver tid, sd ledere og medarbejdere undgér
interessekonflikter med kunder og investorer. Der er dog obligatoriske begraensninger for forholdet mellem
faste og variable lgnelementer.

2.2 Basislen
Basislennen udger et fast kontant belab.

Medarbejdere pd overenskomstvilkdr er omfattet af lgnbestemmelserne i de til enhver tid gaeldende
kollektive overenskomster og tilhgrende aftaler. Ifglge gaeldende overenskomst i Danmark er medarbejderen
indplaceret i lanrammer/lantrin, som reguleres én gang om &ret den 1. juli. Nykredit anvender, i forhold til
gruppen af medarbejdere p& overenskomst, kun i begraenset omfang individuelle lgnstigninger baseret pé&
kompetencer, indsats eller markedsforhold.

For medarbejdere og ledere, hvor aflanningsniveauet ligger uden over overenskomsten, sker der ikke
automatisk en arlig lenregulering i Danmark. | stedet kan eventuelle lanreguleringer aftales én gang érligt
med afseet i rammer og oplaeg fra koncerndirektionen og input fra den lokale leder.

Medarbejdere, der er ansat i andre lande end Danmark, er normalt ikke omfattet af den overenskomst, der
geelder for hovedparten af Nykredits medarbejdere i Danmark. Disse medarbejdere kan veere omfattet af
andre regler om lgnregulering.

2.3 Pension
For medarbejdere omfattet af overenskomsten er pensionssatserne reguleret i overenskomsten.

For medarbejdere, der ikke er omfattet af overenskomsten, er det Nykredits holdning, at disse skal veere
sikret pensionsvilkdr tilsvarende de til enhver tid geeldende vilkdr i overenskomsten. Vilkér vedrgrende pension
fremgdr af den enkelte medarbejders ansaettelseskontrakt.

Medarbejdere ansat i andre lande end Danmark kan veere omfattet af andre pensionsvilkdr.

2.4 Bonusordninger og performancetilleeg

For at sikre en markedskonform og konkurrencedygtig aflenning, og for at kunne understette opfyldelsen af
Nykredits strategi bdde pd& koncernniveau og i de enkelte forretningsomréder, har Nykredit bonusordninger
for visse medarbejdergrupper. Nykredits benchmark i den forbindelse er landsdaekkende finansielle
virksomheder.

Forholdet mellem den faste len og den variable lgn afhaenger af den konkrete stilling, og der er for de enkelte
ordninger fastlagt rammer, der sikrer, at bonusordningerne ikke ferer til usnsket risikotagning, og at relevant
lovgivning overholdes.

Medarbejderens mulighed for at f& tildelt bonus er overordnet betinget af, at ledelsen forud for
godkendelsen af &rsregnskabet traeffer beslutning om, at der er grundlag for at udbetale bonus — herunder
at udbetalingen, fx i forbindelse med konjunkturaendringer, ikke udhuler Nykredits mulighed for at opretholde
og styrke sit kapitalgrundlag.

Hovedparten af Nykredits medarbejdere er ikke omfattet af en bonusordning. De absolut bedst
performende af de medarbejdere, der ikke er omfattet af bonusordninger, vil fra ar til &r efter vedtagelse i
koncerndirektionen pé& individuelt grundlag kunne tildeles et diskretionaert (éngangs)performancetilleeg.
Beslutning herom foretages p& baggrund af et forslag fra ledelsen og godkendes som anfert ovenfor,
primaert pd baggrund af opfyldelse af de individuelle mal, der fastleegges pd& udviklingssamtalen.

6118



Lenpolitik

2.4.1 Bonusordninger og maksimal andel for variabel Ign

Bestyrelsen tager érligt stilling til det maksimale forhold mellem variabel lgn og fast len. Udgangspunktet
er, at den variable lendel maksimalt kan udgere 100% af den faste lgn — for de fleste medarbejdere der er
omfattet af en bonusordning, er andelen dog fastsat veesentligt lavere.

Udbetaling af en variabel leandel p& over 750.000 kr. skal altid forelsegges koncerndirektionen.

2.4.1.a Langsigtet incitamentsprogram
Efter godkendelse i bestyrelsen for Nykredit A/S kan koncerndirektionen implementere et langsigtet
incitamentsprogram for et begraenset antal ledere/medarbejdere pd& de gverste niveauer i koncernen.

Programmet, der i givet fald vil veere et supplement til nedenstdende bonusordninger, vil kunne indebaere, at
der i henhold til selve programmet kan tildeles en variabel landel pé& indtil maksimalt 100% af den faste lan,
dog sdledes, at den samlede variable aflgnning ikke kommer i konflikt med de ovenfor i pkt. 2.4.1 anferte
greenser.

2.4.1.b Markets Trading, Asset Management, Investments og Funding & Kapital

Inden for forretningsenhederne Markets Trading, Asset Management, Investments og Funding & Kapital er
der etableret seerlige bonusordninger for medarbejdere og ledere med veaesentligt bundlinjeansvar svarende
til markedsstandarden for sddanne stillinger. Aflanningsformen for disse medarbejdere er baseret pd
forretningsmaessige resultater, og den variable Igndel ligger typisk p& et hajt niveau set i forhold til
koncernens gvrige bonusordninger. Den variable landel kan udgere op til 100% af den faste lan.

2.41.c Funktioner med ansvar for de sterste og mest professionelle erhvervskunder

For ledere og medarbejdere i centrale funktioner med ansvar for de sterste og mest professionelle
erhvervskunder er der etableret et begraenset antal bonusordninger hvor den variable lendel kan udgere op
til 100% af den faste lgn.

2.4.1.d Funktioner med ansvar for de sterste privatkunder

For ledere og medarbejdere i centrale funktioner med ansvar for de mest formuende privatkunder er der
udvalgt et begraenset antal medarbejdere/ledere til deltagelse i en bonusordning, hvor den variable lgndel
kan udgere op til 100% af den faste lgn.

2.4.1.e Dvrige ledere og medarbejdere

For avrige ledere samt et mindre antal medarbejdere, som er placeret pé& et hajt stillingsniveau, eller som
lgser seaerlige opgaver, er der etableret bonusordninger, hvor den variable lgndel typisk udger op til 25% af
den faste lgn. Variabel lan udbetales alene for den ekstraordinaere indsats.

2.4.2 Kriterier for bonus

For alle bonusordninger geaelder, at der er fastlagt en raekke kriterier, der skal opfyldes for at opnd bonus.
Kriterierne er alle afledt af Nykredits samlede strategi og mdal som fastsat i koncernens Strategiske
Scorecard, og afhaenger af det konkrete forretningsomrdde eller den konkrete stilling, den pdgaeldende
medarbejder varetager. Derudover kan en raekke forhold medfere reduktion eller bortfald af bonus, uanset
graden af opfyldelse af de fastlagte kriterier.

| bonusordningerne skal der herudover vaere en balance mellem kort- og langsigtede mal, hvilket betyder, at
eventuelle indtjeningsmal/kvantitative kriterier suppleres med andre mdalepunkter/kvalitative.

Som eksempler p& konkrete mal/kriterier kan naevnes:
= Indtjening - bdde niveau og udvikling
= Risikopdvirkning
=  Kundetilfredshed
=  Bidrag til samarbejde indadtil og udadtil
=  Bidrag til udvikling af forretningsomrddet
= Bidrag til effektiviseringer og projekter
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= Adfeerd - skal understatte strategi og kultur

=  Bidrag til opfyldelse af mal fastsat i koncernens til enhver tid anvendte madlstyringsveerktg;j
=  Opfyldelse af individuelle mél fastsat pd udviklingssamtaler

= Medarbejdertilfredshed

= Talentudvikling

For indtjeningsmdlene gezelder det, at disse vurderes efter indregning af kreditrisici, markedsrisici,
likviditetsrisici og operationelle risici — herunder compliance og itsikkerhedsrisici. Det sker bl.a. ved at
fratraekke eventuelle tab og kapitalbelastning. Formdlet er at understatte, at forretningsomrdder og/eller
en leder/medarbejder ikke tager unadige risici, idet dette potentielt kan medfere reduktion af den enkeltes
bonus.

Derudover inddrages bdde koncernens, omrd&dets/datterselskabets og den enkeltes indtjening— dog veegtes
de forskelligt i forhold til den enkeltes mulighed for pdvirkning af indtjeningen. For Nykredit Portefglje
Administration A/S og Sparinvest S.A. inddrages hvor relevant tillige de forvaltede UCITS og alternative
investeringsfondes resultater og forvalterens samlede resultater.

De ovennaevnte kriterier skal omfatte et kriterie om overholdelse af geeldende regler om baeredygtighedsrisici
(ESG-risici), herunder i Nykredits investeringspolitik, somm medarbejderne skal overholde for korrekt udferelse
af deres arbejde.

Forhold, som kan medfere reduktion eller bortfald af bonus er primaert:
= Manglende overholdelse af regler og forretningsgange mv. (compliance)
=  Manglende overholdelse af politikker, retningslinjer og risikorammer
= At medarbejderen ikke anses for at have udfert sit arbejde og ageret i overensstemmelse med sine
forpligtelser pé tilfredsstillende vis og sdledes ikke har efterlevet krav til egnethed og haederlighed.

Nykredit udbetaler ikke variabel len pd baggrund af kvantitative kommercielle kriterier (fx specifikke
salgsmadl eller antal eller andel af imedekomne ansggninger om boligkredit), jf. de regler p& det finansielle
omrdéde, der har til formal at sikre, at Nykredits lenpolitik og -praksis udformes pd& en sddan mdade, at de ikke
skaber interessekonflikter i forhold til kunderne.

For medarbejdere omfattet af bonusordningen i pkt. 2.4.1.d geelder tilsvarende kriterier som ovenfor, dog vil
der vaere en storre vaegt pd Nykredits samlede resultater, herunder opfyldelse af mal, der fremgéar af
koncernens Strategiske Scorecard og lederens bidrag hertil.

For ledere med reference til koncerndirektionen gaelder, at deres bonus er szerligt taet koblet til opfyldelsen
af mélene i koncernens Strategiske Scorecard og deres eget omrddes Balanced Scorecard. Hertil kommer
opfyldelse af de individuelle mal fastsat p& den drlige udviklingssamtale. Alle mélene er sdledes fastsat af
koncerndirektionen eller den enkelte koncerndirekter.

For ovrige ledere vaegtes opfyldelse af de individuelle mal, som blandt andet fastssettes pda
udviklingssamtalen, hgjest. Mdlene tager udgangspunkt i Nykredits strategi og overordnede mal. Udbetaling
af bonus vil alene vaere for den ekstraordinzere indsats og vil ske pd baggrund af opfyldelse af ambitizse mdl
for den enkelte. Resultater, som ma forventes daekket af den faste lgn, udlgser ikke bonus.

Enhver medarbejder omfattet af en bonusordning er til enhver tid berettiget til at initiere en mundtlig
droftelse af status p& den pdgaeldendes performance i forhold til de konkrete bonuskriterier.

2.5 Sign-on og stay-on vederlag (fastholdelsesvederlag)

Sign-on og stay-on vederlag (fastholdelsesvederlag) anvendes kun i ekstraordinzere tilfaelde. Sign-on
vederlag anvendes for at tiltreekke seerligt specialiserede ngglemedarbejdere. Stay-on vederlag
(fastholdelsesvederlag) anvendes for at fastholde medarbejdere, hvor det vurderes afgerende for Nykredit,
at disse forbliver i deres stilling i en naermere defineret periode. Bestyrelsen tager arligt stilling til et
maksimum herfor.

8118



Lenpolitik

Sign-on vederlag tildeles kun i det ferste ansaettelsesdr i ekstraordinaere tilfaelde.

Maksimum for sign-on belgb er fastsat til 100% og maksimum for stay-on belgb (fastholdelsesvederlag)
ligeledes 100% af den faste Ian. Belgb over 750.000 kr. skal altid foreleegges koncerndirektionen. Belgb under
750.000 godkendes af den ansvarlige koncerndirektar.

Den samlede variable del af Iennen (sign-on/stay on vederlag (fastholdelsesvederlag), bonus mv.) kan hgjst
udgere 100% af den faste lan.

Sign-on og stay-on vederlag samt bonus tildeles udelukkende diskretionaert og kan ikke garanteres.

2.6 Medarbejdergoder

Nykredit @nsker at stille koncernens medarbejdere bedst muligt i kritiske situationer, og som en del af
virksomhedsoverenskomsten er alle medarbejdere omfattet af Gruppelivsforsikring - herunder forsikring ved

kritisk sygdom, heltidsulykkesforsikring, tandforsikring og sundhedssikring.

Herudover tilbydes medarbejderne inden for lovgivningens rammer fleksible lenpakker (transport, telefoner,
bredbdnd m.v.)

Enkelte medarbejdergrupper har — mod fradrag i lennen - mulighed for at veelge personalegoder, som ikke
tilbydes alle medarbejdere, fx avisabonnement, eller bil inden for rammerne af Nykredits bilpolitik.

Endvidere tilbydes nogle af Nykredits finansielle produkter til medarbejderne pé seerlige vilkar.

For medarbejdere ansat i andre lande end Danmark kan der gzelde andre regler om medarbejdergoder.

2.7 Fratraedelsesgodtgerelse

Medarbejdere ansat under koncernoverenskomsten oppebaerer fratreedelsesgodtgerelser efter
funktionaerlovens og overenskomsternes bestemmelser.

Fratreedelsesgodtgerelse for visse ledere og medarbejdere ansat udenfor overenskomstens
daekningsomrdde fastsaettes i henhold til bestemmelser i den individuelle ansaettelseskontrakt, og udger

maksimum 9 mdneders fratraedelsesgodtgerelse.

Ud over sddanne fratraedelsesgodtgerelser kan der i enkeltstdende tilfeelde ekstraordineert udbetales en
seerlig godtgerelse svarende til passende kompensation for fertidig opsigelse fra Nykredits side.

Der geelder seaerlige forhold for koncerndirektionen, jf. pkt. 4.

For medarbejdere ansat i andre lande end Danmark kan der geelde andre regler og love.

2.8 Kensneutral aflenning
Nykredits system og praksis for aflenning og tildeling af eventuel bonus skal veere kensneutral og
understatte lige betaling for lige arbejde (ligelan).

For bl.a. at understatte ligelen klassificeres stillingerne i Nykredit i videst mulig omfang efter et system, der
understetter muligheden for objektiv lgnfastseettelse. Det valgte system skal herudover muliggere
sammenligning af lgnniveauer in- og eksternt

Enhver form for forskelsbehandling baseret pé& ken vil ikke blive tolereret.

2.9 Outsourcing

Ved outsourcing af aktiviteter forbundet med Nykredits kerneforretning tilstreeber Nykredit at sikre, at
kontraktvilkdrene er i overensstemmelse med Nykredits forretnings- og risikostrategi, langsigtede
interesser, formal og kulturelle forpligtelser og, at sédanne vilkdr forhindrer interessekonflikter og ikke farer
til uensket risikotagning eller salg af produkter pd tvivisomt grundlag.
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3 BESTYRELSESVEDERLAG

Medlemmerne af bestyrelserne i Nykredit Realkredit A/S og Nykredit A/S og medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer i Nykredit Bank A/S, investeringsrepraesentanter valgt til bestyrelsen i Nykredit
Portefelje Administration A/S og visse medlemmer af bestyrelsen i Sparinvest Holdings SE, Sparinvest S.A.
modtager et fast &rligt kontant honorar. Dertil kan fernaevnte personkreds modtage yderligere et fast
kontant honorar for deltagelse i eventuelle bestyrelsesudvalg. Honorarerne godkendes af
generalforsamlingen for det relevante koncernselskab for indevaerende ér.

Ingen bestyrelsesmedlemmer har ret til nogen form for variabel aflanning som felge af deres
bestyrelseshverv. De bestyrelsesmedlemmer, der er ansat i koncernen, kan have variabel aflgnning via
deres ansaettelsesforhold i det relevante koncernselskab.

Niveauet for bestyrelseshonorarer fastszettes sdledes, at det ligger pd et rimeligt niveau i forhold til
markedet og afspejler de kvalifikationer og kompetencer, som er ngdvendige for bestyrelsesmedlemmer i
forhold til koncernens sterrelse og kompleksitet, den lokale enhed, deres selvstaendige indsats,
vaerdiskabelse og ansvar samt den tid, de forventes at bruge for p& bestyrelseshvervet.

Bortset fra de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer f&r medlemmerne af bestyrelserne i Nykredit
Realkredit A/S, Nykredit A/S, Nykredit Bank A/S og Totalkredit A/S ikke medarbejderrabat p& koncernens
produkter.

Bortset fra de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i Nykredit Bank A/S modtager de interne
bestyrelsesmedlemmer i koncernselskaberne intet honorar.

P& baggrund af vederlagsudvalgets indstilling forelsegger bestyrelsen i det respektive koncernselskab
forslag til honorar til bestyrelsens medlemmer pd den ordinaere generalforsamling i samme
koncernselskab.

4 DIREKTIONSAFL@NNING

4.1 Aflenning af koncerndirektionen
Medlemmerne af koncerndirektionen, der varetager direktionsopgaven for Nykredit Realkredit A/S og
Nykredit A/S, modtager en af bestyrelsen fastsat kontant basislgn.

Medlemmerne af koncerndirektionen er omfattet af Nykredits bilpolitik, og kan inden for rammerne af
denne veelge en bil mod fradrag i lennen.

Koncerndirektionen oppebaerer ikke variabel aflenning.

Ud over basislgnnen oppebaerer medlemmer af koncerndirektionen et bidrag til selvvalgt pensionsordning.
De til enhver tid geeldende pensionsordninger offentliggeres arligt i forbindelse med aflaeggelse af
koncernens &rsrapport, samt i koncernens vederlagsrapport, jf. Selskabsloven og Anbefalinger for god
Selskabsledelse.

Medlemmer af koncerndirektionen har et opsigelsesvarsel p& 12 mdneder. Herudover kan der vaere en
fratreedelsesgodtgerelse i tilfaelde af opsigelse fra Nykredits side. Fratraedelsesgodtgerelserne udger

mellem 6 og 17 méneders lan.

Medlemmerne af koncerndirektionen fér ikke medarbejderrabat p& koncernens produkter.
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4.2 Aflenning af direktionen i datterselskaber
Len og bonus til direktionen i koncernselskaberne fastlaegges i koncerndirektionen og bestyrelsen i de
relevante koncernselskaber.

Direktionsmedlemmer i datterselskaber er de facto risikotagere og derfor underlagt de i punkt 5 naevnte
vilkér for og begraensninger i forhold til variabel aflenning, der maximalt mé& udgere 50% af den faste lgn
inkl. pension.

Direktionen i datterselskaber har et opsigelsesvarsel fra koncernselskabets side pd op til 12 méneder. |
forhold til fratreedelsesgodtgerelser henvises til afsnit 2.8.

Medlemmerne af direktionen i Nykredit Bank A/S og i Totalkredit A/S fér ikke medarbejderrabat pé&
koncernens produkter.

5 RISIKOTAGERE

5.1 Udpegning af vaesentlige risikotagere
Lovgivningen regulerer en raekke forhold vedrgrende variabel aflegnning for de medarbejdere, der er
vaesentlige risikotagere (i det felgende "risikotagere").

Lovgivningens kriterier for, hvilke medarbejdere i koncernen der er risikotagere, er blevet sammenholdt med
Nykredits faktiske forhold, hvorved der er fremkommet konkrete kriterier for, hvilke medarbejdere i
Nykredit, der er risikotagere. Kriterierne er fastsat i en forretningsgang fastsat af bestyrelserne i de
respektive finansielle koncernselskaber, finansieringsinstitutter og forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v., der fastleegger ansvar og processer vedr. identificering af risikotagere og bonus til
risikotagere i koncernen.

| forbindelse med kriterier der omhandler medarbejdernes aflenning, er referencedret for beregning af den
variable aflenning fastsat til dret forud for det regnskabsér, hvor den variabel Ign tildeles.

P& baggrund af disse kriterier udpeger HR konkrete ledere og medarbejdere, som indstilles som
risikotagere i Nykredit. De konkrete overvejelser, kriterier og risikotagere godkendes érligt i
vederlagsudvalget og i de relevante koncernselskabers bestyrelser. Derudover sker der hen over éret
udpegning af risikotagere i forbindelse med fratraedelser/tiltraedelser, organisationsaendringer, aendringer
af rammer mv.

Medlemmerne af koncerndirektionen og alle medlemmer af bestyrelser og direktioner i ethvert
koncernselskab er de facto risikotagere.

Risikotagerne far besked om udpegningen og de afledte konsekvenser, ndr de udpeges, i form af et tillaeg
til deres ansaettelseskontrakt.

For Nykredit Portefolje Administration A/S og Sparinvest S.A. er medarbejdere, der har en vaesentlig
indflydelse pd risikoprofilen for de forvaltede UCITS og alternative investeringsfonde, tillige risikotagere.

| det omfang Nykredit Portefglje Administration A/S, Sparinvest S.A. eller de forvaltede UCITS og/eller
alternative investeringsfonde delegerer portefaljepleje og risikostyring til medarbejdere i andre af
koncernens selskaber, har Nykredit sikret, at modtageren af de delegerede befajelser enten er underlagt
aflegnningsregler, der svarer til de, der gaelder for investeringsforvaltningsselskaber, eller underleegges
lignende forpligtelser i en kontrakt.

Risikotagerne er omfattet af de tidligere beskrevne bonusordninger, rammer og kriterier mv.
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Nogle af disse kriterier er for risikotagere endvidere reguleret ved lov, hvilket betyder at:

= Envariabel landel, der er resultatafhaengig, fastszettes pd grundlag af en vurdering af den
pdgaxldende modtagers resultater, resultaterne i dennes afdeling og Nykredits samlede resultater.

=  Den resultatmdling, der laegges til grund for den variable landel, afspejler de nuvaerende og
fremtidige risici, der knytter sig til de pdgaeldende resultater, samt eventuelle kapitalomkostninger
og likviditet, der er pdkraevet for at opnd resultaterne.

= Ved vurderingen af den enkeltes resultater tages der hensyn til ikke-gkonomiske kriterier fx
overholdelse af interne regler og procedurer samt overholdelse af Nykredits retningslinjer og
forretningsgange, der geaelder for forholdet til kunder og investorer.

Derudover er risikotagere underlagt en raekke restriktioner, for s& vidt angér udbetaling af bonusbelgb,
med det formdl yderligere at sikre, at de som vaesentlig risikotagere taenker langsigtet, inden de treeffer
beslutninger.

5.2 Long-term instrument, udskydelse og binding
For risikotagere, der tildeles variabel lgn, geelder, at minimum 50% af den variable lgn skal udbetales i form
af et long-term instrument.

For risikotagere, der samtidig er direktionsmedlemmer i SIFl-institutter i koncernen, udbetales minimum
60% af den variable len i form af et long-term instrument.

Som long-term instrument anvendes p.t. en obligation, der har samme karakteristika som en senior
contingent note, hvor kursudviklingen er koblet til udviklingen i Nykredits kernekapitalprocent.

Som forvaltere af UCITS og alternative investeringsfonde bruger Nykredit Portefglje Administration A/S
og Sparinvest S.A. et long-term instrument bestdende af, afhaengig af de forvaltede fondes vedtaegter,
natur mv., en balance af kapitalandele eller instrumenter knyttet til kapitalandele i de forvaltede fonde.

Det er forbudt for medarbejdere at benytte, og medarbejdere skal forpligte sig til ikke at benytte
personlige afdaekningsstrategier eller lan- og ansvarsrelaterede forsikringer til at undergrave de
risikotilpasningsvirkninger, der er indbygget i deres aflenningsvilkar, primaert risici forbundet med
ovennavnte instrumenter.

Udbetaling af mindst 40% af den variable Ign - eller ved sterre belab mindst 60% - skal i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed udskydes over en periode p& fem (5) &r for alle
direktionsmedlemmer i ethvert koncernselskab og fire (4) &r for avrige risikotagere.

Direktionen i de respektive selskaber er bemyndigede til at vurdere, om en variabel lendel udger et starre
belgb i det konkrete tilfaelde, idet variabel landele sterre end 750.000 kr. dog altid skal betragtes som et
sterre belgb.

Den udskudte variable lgn udbetales med en ligelig fordeling over &rene.

For Nykredit Portefelje Administration A/S og Sparinvest S.A. tilpasses udskydelsesperioden dog i
overensstemmelse med de forvaltede fondes livscyklus og indlgsningspolitik. Udskydelsesperioden kan dog
ikke veere kortere end de ovenfor angivne fire (4) og fem (5) ér.

Der er i Nykredit valgt en bindingsperiode p& 12 mdaneder for bonusmidler placeret i long-term
instrumentet.

5.3 Udbetalingsbegraensning (backtesting, ikke udbetalt) og tilbagebetaling (clawback,
udbetalt)

Seerligt i forbindelse med udbetaling af de udskudte belab — herunder ogsé obligationsandelen - vurderer
Nykredit, om de kriterier, der har dannet grundlag for beregningen af bonusbelgbet til den pdgaeldende,
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fortsat er til stede pd udbetalingstidspunktet. Ved denne vurdering ses p&, om de individuelle
resultater/handlinger, som den variable lendel blev opgjort ud fra i et konkret &r, ogsé pd laengere sigt har
vist sig s& gode som oprindeligt vurderet.

Herudover vurderes koncernens — og hvor relevant ogsd det pdgaeldende datterselskabs - resultat,
herunder med saerligt fokus pd evt. underskud. Bestyrelsen i det pdgaeldende koncernselskab godkender
udbetaling af den samlede udskudte bonus forud for &rsregnskabets offentliggerelse sammen med
godkendelse af grundlaget for udbetaling af bonus for det forgangne ér.

Den pdgeaeldende bestyrelse kan herudover beslutte at tilbageholde variabel Ian, hvis Nykredit og/eller
koncernselskabet og/eller den p&gaeldende forretningsenhed (i) ikke overholder kapitalkrav og/eller
solvenskrav, eller der er naerliggende risiko herfor eller (ii) har f&et frist fra Finanstilsynet til opfyldelse af
solvenskravet eller et krav om genoprettelsesplan.

Endvidere er udbetalingen af udskudt variabel lgn betinget af (i) at medarbejderen ikke har deltaget i eller
vaeret ansvarlig for en adfeerd, der har resulteret i betydelige tab for Nykredit eller de af Nykredit
Portefelje Administration A/S eller Sparinvest S.A. forvaltede UCITS og alternative investeringsfonde, (ii)
at medarbejderen har efterlevet passende krav til egnethed og haederlighed, (iii) at den skonomiske
situation i Nykredit eller det relevante koncernselskab og for Nykredit Portefglje Administration A/S og
Sparinvest S.A. tillige de forvaltede UCITS og alternative investeringsfonde ikke er vaesentligt forringet
siden beregningen af den variable lgndel.

Endelig kan udbetalingen af variabel len bortfalde, hvis grundlaget har veeret fejlagtigt, og hvis
medarbejderen er eller burde have veeret vidende herom. | s@danne tilfaelde skal medarbejderen endvidere
tilbagebetale de andele af den variable lgn, som tidligere er udbetalt (fx clawback).

5.4 Bagatelgraense

Direktionen kan pd baggrund af en konkret forsvarlighedsvurdering af den enkelte variable landel beslutte
at undtage variable landele pd maksimalt 100.000 kr. om d&ret fra kravene om udskydelse,
tilbageholdelsesperiode og kravet om at mindst 50% af den variable lan skal bestd af long-term
instrumenter

5.5 Omgaelse
Variabel lan udbetales ikke gennem instrumenter eller metoder, der fremmer omgdelse af
aflgnningskravene.

6 AFLONNING AF MEDARBEJDERE | KONTROLFUNKTIONER

I Nykredit betragtes felgende afdelinger som kontrolfunktioner:
=  Kreditcontrolling
=  Group Finance and Investments
= Risiko & Conduct
=  Compliance
= |T Security
= Intern Revision
= HR Operations

Medarbejdere, der er involveret i kontrolprocessen, skal veere uafhaengige af de afdelinger i Nykredit, de
ferer kontrol med. | det omfang medarbejdere i kontrolfunktioner modtager variabel aflenning, vil denne
vaere afhaengig af, hvordan de opfylder de madl, der er knyttet til deres funktioner og sdledes uafhaengig af,
hvordan de afdelinger, de farer kontrol med, klarer sig.
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Ledere i Kredit, Risiko & Conduct, Intern Revision, Banking Risk & AML og Compliance er ikke omfattet af
ordninger med variabel aflgnning.

For medarbejdere ansat i andre lande end Danmark kan der gzelde andre regler og love.

Nykredit vurderer, at medarbejdere i kontrolfunktioner i eavrigt kan deltage i ordninger med variabel
aflenning. Baggrunden herfor er dels, at puljerne til variabel aflenning fastlaeegges af koncerndirektionen pé&
baggrund af Nykredits samlede resultat - og dermed ikke resultatet i enkeltomrdder. Derudover er
grundlaget for tildeling af bonus/performancetillaeg personlige mal, der tager udgangspunkt i
medarbejderens funktion. Medarbejdere i kontrolfunktioner ber vaere uafhaengige og ber ikke blive vurderet
af den afdeling, de ferer kontrol med.

7 OPLYSNINGER OM AFL@NNING

| forbindende med beretningen fra bestyrelsen i de relevante koncernselskaber p& den ordinaere
generalforsamling redeger den relevante bestyrelsesformand for (i) principperne i lanpolitikken og
Nykredits overholdelse heraf, og (ii) aflanningen af bestyrelse/direktion, herunder aflenning i det
foregd&ende regnskabsdr samt forventet aflenning i indevaerende og kommende regnskabsar.

Nykredits drsrapport indeholder blandt andet oplysninger om denne lgnpolitik og den samlede aflanning
for regnskabsdret til nuvaerende og forhenvaerende medlemmer af direktionen, bestyrelsen og risikotagere.

Herudover udarbejdes darligt en vederlagsrapport i overensstemmelse med Selskabsloven og Anbefalinger
for god Selskabsledelse

En gang om dret offentliggeres Nykredit-koncernens lgnpolitik og oplysninger om aflgnning p&
nykredit.com og totaltkredit.dk.

Oplysninger om den samlede aflenning for hvert enkelt navngivet medlem af bestyrelsen og direktionen,
som er optjent i hvervet i det pdgaeldende koncernselskab i det regnskabséret, og som vedkommende i
samme regnskabsdér har optjent som medlem af bestyrelsen eller direktionen i et koncernselskab,
offentliggeres p& koncernens hjemmeside.

8 KONTROL OG RAPPORTERING

Nykredit har effektive, gennemsigtige og veldokumenterede kontrolprocedurer, der sikrer, at variabel lgn
udbetales i overensstemmelse med lanpolitikken og geeldende lovgivning. P& baggrund af retningslinjer
fastsat af bestyrelserne foretager HR én gang om dret en gennemgang af, om Ianpolitikken og
aflenningsreglerne er overholdt. P4 baggrund af gennemgangen udarbejder HR et notat samt en erkleering
om, hvorvidt lenpolitikken er overholdt, som sendes til vederlagsudvalget sammen med en oversigt over
aflgnning af direktionerne, ansatte med ledelsesansvar for kontrolfunktioner som defineret i pkt. 6 og
ansatte med ledelsesansvar i vaesentlige forretningsenheder.

Vederlagsudvalget vurderer det modtagne materiale og rapporterer herefter om resultatet af kontrollen til
bestyrelserne i de respektive koncernselskaber. De enkelte bestyrelser skal i den forbindelse modtage

notatet fra HR og oversigten over aflgnning af direktionen.

For at sikre overholdelse af Ienpolitikken og gaeldende regler involveres Compliance sd vidt muligt med
henblik p& at kontrollere og vurdere, om metoder og procedurer i forhold til aflenningsreglerne er egnede til
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at opdage og mindske risikoen for manglende overholdelse heraf. Compliance rapporterer til bestyrelserne
i Nykredit A/S og Nykredit Realkredit A/S samt de respektive bestyrelser i de gvrige koncernselskaber.

Dertil vurderer risikoudvalget minimum en gang drligt, om de kriterier/incitamenter, der er indlagt i
Nykredits aflgnningsstruktur, tager tilstraekkelig hgjde for risici m.v.
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APPENDIX APPLICABLE TO SPARINVEST S.A. AND AMENDING AND
COMPLEMENTING NYKREDIT'S GROUP REMUNERATION POLICY

1. Context

1.1. Group Remuneration Policy and Country Appendix

The remuneration policy of Nykredit A/S and all its Group Companies in Denmark and abroad (the "Group
Remuneration Policy") defines rules and processes that are also to be implemented by Sparinvest S.A. in
Luxembourg and its branch ID Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A. in Denmark. The remuneration policy of
Sparinvest S.A. consists of the Group Remuneration Policy with the clarifications set out in this Appendix
and in the complementary Guidelines. The Group Remuneration Policy as amended and/or complemented
by this Appendix are referred to as the "Remuneration Policy of Sparinvest S.A."

1.2. Objective of the Remuneration Policy of Sparinvest S.A.

The objective of the Remuneration Policy of Sparinvest S.A. is to ensure that remuneration is determined
by principles that comply with remuneration rules for both UCITS and AlFs and in this context promote
sound and efficient risk management within Sparinvest S.A. Furthermore, the remuneration policy will not
encourage risk taking that is inconsistent with the risk profiles of the UCITS and AlFs under management.

1.3. Legal framework
This policy seeks to comply with the following legal and regulatory framework:
= Luxembourg law of 17 December 2010 on undertakings for collective investment, as amended
(hereinafter the "UCI Law") and the European Communities (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities) Regulations 2011, as amended, consolidated or replaced
from time to time (the "UCITS Regulations");
=  Luxembourg law of 12 July 2013 on alternative investment fund managers, as amended
(hereinafter the "AIFM Law") and the European Union (Alternative Investment Fund Managers)
Regulations 2013 European Commission Delegated Regulation (EU) 231/2013 (together the "AIFM
Regulations"); The AIFM Regulations and the UCITS Regulations are together referred to as the
"Regulations”.

This policy has also been drafted in accordance with:

= CSSF Circular 18/698 on authorization and organization of investment fund managers
incorporated under Luxembourg law, which also refer to the application of:

®" the European Securities Markets Authority ("ESMA") Guidelines on sound remuneration
policies under the AIFMD (ESMA/2013/232, as amended by the ESMA Guidelines
ESMA/2016/579, the amended guidelines being referred to as the "ESMA AIFMD Guidelines")
and

" the ESMA Guidelines on Sound Remuneration Policies under the UCITS Directive
(ESMA/2016/575).

The ESMA AIFMD Guidelines and the ESMA UCITS Guidelines, are collectively referred to as the "ESMA
Guidelines") (the Regulations and the ESMA Guidelines, collectively, the "Remuneration Requirements".

The Regulations require Sparinvest S.A. to comply with a detailed list of principles when establishing and
maintaining its remuneration policies and practices.

1.4. Scope

The Remuneration Policy of Sparinvest S.A. applies to all employees, the Board of Directors of Sparinvest
S.A. and ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A. (hereinafter referred to as "Sparinvest" or "Sparinvest S.A.
"). This document supersedes all previous provisions applicable in relation to the Remuneration Policy of
Sparinvest S.A. and is effective with immediate effect.

For the purposes of this Remuneration Policy, remuneration consists of:
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= All forms of payments or benefits paid by Sparinvest;

=  Any amount paid by a Fund itself, including carried interest (e.g. performance fees);

®=  Any transfer of units or shares of a Fund, in exchange for professional services rendered by the
Identified Staff (as defined below).

In addition, in light of the similarities between the investment management activities and discretionary
portfolio management services to be provided by Sparinvest S.A., as well as the limited volume of
discretionary portfolio management mandates referred to as separately managed accounts ("SMAs")
compared to Sparinvest's total assets under management, the remuneration principles governing
Sparinvest in its capacity as authorised alternative investment manager of AlFs and as UCITS
management company — which are the most effective rules for the purpose of discouraging inappropriate
risk taking and aligning the interests of Sparinvest's staff with those of the investors - shall also apply in
respect of Sparinvest when managing discretionary portfolio management mandates or providing other
ancillary services in accordance with article 101(3) of the UCI Law and article 5(4) of the AIFM Law.

1.5. Alignment to business strategy

This Appendix for Sparinvest to the Group Remuneration Policy and the complementary Guidelines have
been prepared in line with the business strategy, objectives, values and interests of Sparinvest, the UCITS
funds ("UCITS") and alternative investment funds ("AlIFs") under management (hereinafter the "Funds")
and the SMAs and ensures that Sparinvest maintains and applies a sound and prudent remuneration
process which does not impair compliance with Sparinvest's duty to act in the best interest of the Funds,
which identifies and manages any conflicts of interest, promotes sound and effective risk management
and does not encourage risk taking which is inconsistent with the risk profile of Sparinvest or the risk
profiles and constitutional documents of the AlFs and UCITS under management.

1.6. Group Remuneration Committee

The Board of Directors of Sparinvest S.A. has decided not to establish a Remuneration Committee at
company level since the company is part of Nykredit and a Board Remuneration Committee performing its
tasks and duties for the whole Group exists at Group level (the "Group Remuneration Committee").

The Group Remuneration Committee is also responsible for ensuring compliance of Sparinvest's
remuneration policy with the Group Remuneration Policy, as amended by this Appendix.

However, the Board of Directors, having regard to the increased operational complexity of Sparinvest S.A.,
size of the Funds and that fact that it manages both AlFs and UCITS, ensures that the Group
Remuneration Committee will be provided with sufficient information and in order to oversee the
implementation of the remuneration arrangements and to exercise competent and independent judgment
on remuneration policies and practices and the incentives created for managing risk. Also, the Board of
Directors ensures that Sparinvest S.A. is duly represented at the level of the Group Remuneration
Committee.

2. Material Risk Takers and Identified Staff

(referring to point 5.1 of the Group Remuneration Policy)

This Remuneration Policy covers in particular all staff whose professional activities have a material impact
on the risk profile of Sparinvest or of the Funds (“Identified Staff"). Under the ESMA Guidelines, Identified
Staff are classified as categories of staff, including senior management, risk takers, control functions and
any employee receiving total remuneration that falls into the remuneration bracket of senior management
and risk takers, whose professional activities have a material impact on Sparinvest's risk profile or the risk
profiles of the Funds

The ESMA Guidelines provide further detailed guidance regarding the classification of Identified Staff.

The Remuneration Policy of Sparinvest (including, for the avoidance of doubt, those employees that are
employed by ID-Sparinvest, Filial af Sparinvest S.A.) is applicable to all staff members of Sparinvest with
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specific provisions on variable remuneration applicable only to individuals identified as material risk takers,
as detailed below.

In order to identify staff members who are material risk takers, the Board of Directors of Sparinvest S.A.
has defined criteria where the material influence is decisive.

Material risk takers are for the purpose of this policy defined as staff members who individually or
collectively can change or have the decision-making powers either via delegation from Management or due
to their position can exercise influence in a way that will materially impact the business strategy or
investors' interests in Sparinvest S.A. or the UCITS and/or AlFs under management respectively the SMAs
and can inflict a loss on the company or the Funds/SMAs.

Based on this definition the following criteria will be used when identifying staff covered by the
remuneration policy:

O] Staff who can have a material influence on the risk profile/positions of either the company or
the Funds/SMAs;

(ii) Staff who can have a material impact on the results, balance sheet or performance of the
Funds/SMAs;

(iii) Staff who are capable of entering into substantial contracts/positions on behalf of the
company.

In addition to these criteria an analysis of the employees' job functions and responsibility is made in
order to assess whether their job function is covered by the Remuneration Policy of Sparinvest.

On the basis of the above-mentioned criteria the Board of Directors has identified the following
employees as being subject to the Remuneration Policy of Sparinvest.

(i) Executive and non-executive members of the governing body. Members of the Board of
Directors who are also employed by Sparinvest S.A.

(ii) Senior management (hereinafter "Management"). Conducting Officers (cf point 4.2 Executive
Boards of subsidiaries of the Group Remuneration Policy).

(iii) Control functions (staff responsible for AML/CFT Compliance, Risk Management, Compliance,

Internal Audit). The Heads of control functions: AML/CFT Compliance, Internal Audit,
Compliance and Risk Management.

(iv) Portfolio management. Chief Investment Officer and Portfolio Managers who are responsible
for a given strategy and can have a significant impact on the performance of the UCITS
and/or AlFs they manage.

) Other material risk takers including administration, marketing and sales. The Head of
International/Institutional Client Management, the Head of Marketing and the Branch
Manager. Administration is the sole responsibility of three conducting officers in Management.

(vi) Other. At the date of this policy, the Company does not have any other employees/persons
having either a potential or actual material impact on the risk profile of Sparinvest S.A. or of
the UCITS and AlFs it manages and whose total remuneration falls into the remuneration
bracket of senior managers and risk takers.
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